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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.71 

一年最低/最高价 9.46/17.97 

市净率(倍) 2.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,426.00 

总市值(百万元) 10,815.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.74 

资产负债率(%,LF) 45.64 

总股本(百万股) 1,009.88 

流通 A 股(百万股) 693.37  
 

相关研究  
《秦川机床(000837)：老牌机床

国企整装再出发，迎国产替代历

史性机遇》 

2023-06-30 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,101 3,997 4,989 5,987 

同比 -19% -3% 25% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 275 170 314 424 

同比 -2% -38% 84% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.27 0.17 0.31 0.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.33 63.51 34.43 25.50 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 机床行业增速放缓，下游需求较弱公司业绩承压： 

2023Q1-Q3 公司实现营收 28.3 亿元，同比减少 8.6%；归母净利润 0.86 亿
元，同比减少 58.5%；扣非归母净利润为-999 万元，去年同期为 0.86 亿元。其
中 Q3 单季度营收 8.5 亿元，同比减少 10.8%；归母净利润 488 万元，同比减少
90%；扣非归母净利润为-1106 万元，去年同期为 1674 万元。公司业绩下滑主
要系通用制造业整体复苏不及预期，机床工具行业需求放缓。 

◼ 资产处置加速完成，看好公司净利率回归正常水平： 

2023Q1-Q3 公司销售毛利率为 18.1%，同比-0.7pct，其中 Q3 单季度销售毛
利率为 17.4%，同比-0.7pct，我们判断毛利率下滑主要系行业竞争加剧。 

2023Q1-Q3 公司销售净利率为 3.5%，同比-3.8pct，其中 Q3 单季度销售净
利率 1.1%，同比-4.8pct。净利率下滑主要系： 

1）期间费用率同比+2.2pct：2023Q1-Q3 公司期间费用率 16.5%，同比
+2.2pct，其中销售/管理/研发/财务费用分别为 3.6%/7.5%/5.25%/0.2%，同比分
别+0.4/+0.7/+1.7/-0.5pct。 

2）资产处置收益项目高基数效应：2022Q1-Q3 公司处置了江苏盐城的资
产，形成收益 5799 万元。 

3）确认投资损失 912 万元：2023Q3 公司控股子公司联合美国工业公司进
入破产清算程序，确认投资损失 912 万元。我们认为，未来随着资产处置收益
高基数效应影响消失&子公司破产清算完成，公司净利率将有望回升。 

◼ 定增聚焦高端产品研发，大股东&工业母机大基金积极认购 

2023 年 7 月 4 日，公司披露《向特定对象发行 A 股股票上市公告书》，以
11.13 元/股的价格非公开发行股票数量约 1.11 亿股，募集资金总额约 12.3 亿
元。其中控股股东法士特集团以现金形式共计 4.33 亿元认购发行股票的
35.19%，保证原有持股比例不被稀释，充分彰显长期发展信心。此外工业母机
大基金积极参与公司此次定增，获配金额达 1 亿元，占总募集资金的 8%，体
现国家对于老牌机床龙头的重视。 

    募集资金主要投入到“秦创原·秦川集团高档工业母机创新基地项目（一
期）”、“新能源汽车领域滚动功能部件研发与产业化建设项目”和“复杂刀具产
业链强链补链赋能提升技术改造项目”。通过募投项目，公司将打造完整的五轴
机床研发和生产体系，实现产业升级；同时，公司还将在新能源汽车领域实现
制造装备滚动功能部件和精密螺杆副的国产化推广应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到机床行业复苏进程不及预期，我们下调公司
2023-2025 年归母净利润分别为 1.70（原值 3.35）/3.14（原值 4.56）/4.24

（原值 6.00）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 64/34/26 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：下游复苏不及预期风险，市场竞争加剧风险、技术研发风险。  
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秦川机床三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,795 5,043 7,251 6,894  营业总收入 4,101 3,997 4,989 5,987 

货币资金及交易性金融资产 1,230 3,251 2,471 3,833  营业成本(含金融类) 3,326 3,262 4,015 4,747 

经营性应收款项 1,598 784 2,145 1,389  税金及附加 45 40 50 60 

存货 1,793 926 2,420 1,536  销售费用 149 132 160 186 

合同资产 41 40 50 60     管理费用 299 252 304 353 

其他流动资产 133 43 166 76  研发费用 181 172 200 227 

非流动资产 3,726 3,761 3,691 3,610  财务费用 27 4 (37) (21) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 115 92 90 90 

固定资产及使用权资产 2,511 2,563 2,508 2,442  投资净收益 11 8 10 12 

在建工程 335 318 302 287  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 458 458 458 458  减值损失 (35) (20) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 123 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 288 215 397 536 

其他非流动资产 420 420 420 420  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 8,521 8,804 10,942 10,504  利润总额 290 215 397 536 

流动负债 3,251 2,126 3,895 2,957  减:所得税 (36) 15 28 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 745 745 745 745  净利润 326 200 370 499 

经营性应付款项 1,875 844 2,501 1,455  减:少数股东损益 51 30 55 75 

合同负债 252 228 281 332  归属母公司净利润 275 170 314 424 

其他流动负债 379 309 368 425       

非流动负债 1,149 1,149 1,149 1,149  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.17 0.31 0.42 

长期借款 434 434 434 434       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 181 251 350 503 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 363 515 621 784 

其他非流动负债 704 704 704 704       

负债合计 4,400 3,275 5,044 4,106  毛利率(%) 18.89 18.38 19.53 20.71 

归属母公司股东权益 3,502 4,880 5,194 5,618  归母净利率(%) 6.71 4.26 6.30 7.08 

少数股东权益 619 649 704 779       

所有者权益合计 4,121 5,529 5,899 6,398  收入增长率(%) (18.83) (2.55) 24.82 20.01 

负债和股东权益 8,521 8,804 10,942 10,504  归母净利润增长率(%) (2.07) (38.07) 84.45 35.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 99 1,154 (562) 1,578  每股净资产(元) 3.89 4.83 5.14 5.56 

投资活动现金流 (96) (292) (190) (188)  最新发行在外股份（百万股） 1,010 1,010 1,010 1,010 

筹资活动现金流 (63) 1,159 (28) (28)  ROIC(%) 3.94 3.88 4.72 6.38 

现金净增加额 (58) 2,021 (780) 1,362  ROE-摊薄(%) 7.85 3.49 6.05 7.55 

折旧和摊销 182 264 271 281  资产负债率(%) 51.63 37.20 46.09 39.09 

资本开支 (84) (300) (200) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.33 63.51 34.43 25.50 

营运资本变动 (299) 649 (1,220) 782  P/B（现价） 2.75 2.22 2.08 1.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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